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Ⅱ．包括利益情報の有用性
1．純利益と包括利益の関係














































包括利益情報の有用性を分析した先行研究に，Cheng et al.（1993），Dhaliwal et al.（1999），














示している．また，Biddle and Choi（2006）は，サンプル期間とデータ数を増加し，Dhaliwal et al.（1999）























































χ2（2, 0.01）=9.210 で分散が一様であるという仮説は有意水準 1％で棄却される．
そこではわれわれはむしろ，利益の定義にそって，理論的に意味のある資本を分母として規準化
することとした．すなわち純利益を株主資本で，包括利益を純資産で規準化した．そしてこれらの
1） Davidson et al. (1981).









































決算のデータに 6月末の株価を対応付けることとした．そしてこれを，モデル 1，2，3では 2004
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xi>Q3+(Q3–Q1)×1.5
または　xi<Q1–(Q3–Q1)×1.5









J検定の手順をモデル 1，モデル 2を例に説明する．モデル 1とモデル 2の説明力を比較するとき，
5） 若林（2002）では回帰モデル標準化残差が 3を超えるものを除外．また井手（2004）では上位および下位
1％を外れ値としている．Dhaliwai et al.（1999）では分布の top percentaileに入るものを除外している．
図 1　株価 図 2　株価の自然対数値
図 3　株式投資収益率 図 4　株式投資収益率（外れ値除外後）
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表 1　モデル 1，2，3に関するデータの基本統計量
y x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7
平均 6.61 6.34 7.24 5.45 1.71 0.02 0.25 –0.19
中央値 6.56 6.80 7.78 6.23 0.56 0.00 0.00 0.00
標準偏差 0.99 20.84 19.65 19.34 4.87 0.40 1.70 5.61
最小値 2.83 –622.12 –526.27 –539.45 –88.07 –6.79 –34.65 –120.92
Q1 5.89 3.33 3.83 3.07 –0.12 0.00 0.00 0.00
Q3 7.30 11.37 12.93 10.26 2.56 0.00 0.31 0.00
最大値 10.71 189.86 180.47 182.75 81.54 17.13 33.65 292.53
尖度 0.14 203.99 155.95 210.38 66.38 973.86 115.12 1496.41








Y X1 X2 X3 X4 X5 X6
平均 1.13 0.05 0.04 0.01 0.00 0.00 0.00
中央値 1.10 0.06 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00
標準偏差 0.29 0.40 0.38 0.05 0.00 0.03 0.07
最小値 0.35 –11.17 –11.35 –0.56 –0.05 –1.53 –4.13
Q1 0.94 0.02 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00
Q3 1.31 0.10 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00
最大値 1.96 25.79 24.61 0.57 0.26 0.81 0.48
尖度 0.11 2724.74 3015.19 22.61 3565.59 1870.01 1831.92









y x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7
y 1.0000
x1 0.1746 1.0000
x2 0.1877 0.9218 1.0000
x3 0.1997 0.9484 0.9289 1.0000
x4 –0.0974 0.0408 0.2559 0.0292 1.0000
x5 –0.0097 –0.0042 0.0094 –0.0033 –0.0284 1.0000
x6 0.0236 0.0144 0.0694 0.0085 –0.0939 –0.0067 1.0000
x7 0.0475 –0.0793 0.0575 –0.2205 –0.0407 0.0003 –0.0084 1.0000
表 4　相関係数表
Y X1 X2 X3 X4 X5 X6
Y 1.0000
X1 0.0688 1.0000
X2 0.0523 0.9729 1.0000
X3 0.2136 0.2061 0.0796 1.0000
X4 –0.0136 0.0094 0.0002 –0.0025 1.0000
X5 –0.0395 0.3742 0.3279 0.0062 –0.0031 1.0000
X6 –0.0221 0.2327 0.0490 0.0353 0.0028 0.0094 1.0000
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普通は決定係数の大きさで比べる．しかし，表 5と表 6にみるように，その差が小さいか小数第 3
位でも差がみられないほどわずかな場合，これを検定する方法がいくつかある．J検定では，まず，
モデル 1，モデル 2を最小二乗法で推定する．そしてモデル 2による予測値を新たに独立変数とし
てモデル 1に加えたテスト 1を試みる．またモデル 1による予測値をモデル 2に加えたテスト 2を
試みる．そして，それぞれの係数の有意性を検定することで，モデル 1とモデル 2のいずれの説明
力が大きいかを検証する．
まず，乱数を使って標本を 2つのグループに分け，第 1のグループでモデル 1，モデル 2を推計
する．そして，それらのモデルに第 2グループのデータ当てはめ予測値を計算する．次に，モデル
2の予測値を独立変数として説明変数に加え，モデル 1を再推計する．また，モデル 1の予測値を
独立変数として説明変数に加え，モデル 2を再推計する．この J検定によれば，表 5のテスト 1で
モデル 2の予測値は有意になっており，逆に株主資本純利益率は有意ではない．テスト 2ではモデ
ル 1の予測値は有意ではないが逆に純資産包括利益率は有意である．これはモデル 1がモデル 2に
よって否定されたことになる．すなわち純資産包括利益率が株主純利益率よりも相対情報内容が大
きいことを意味する 6）．















6） J検定では，株主資本純利益率（x1）を説明変数とするモデル 1の予測値をモデル 2の説明変数に追加して，
モデル 2の純資産包括利益率（x2）と比較し，どちらが有意になるか t検定している．x2の t値の意味は，
x1の影響を除去した後の，yの x2に対する回帰式の偏回帰係数の有意性を示すものである．したがって，








切片 株主資本純利益率 D2007 D2006 D2005 補正 R2
係数 6.424 0.013 0.203 0.198 0.008 0.057
t 164.894 11.708 3.849 3.675 0.159
●モデル 2
切片 純資産包括利益率 D2007 D2006 D2005 補正 R2
係数 6.389 0.012 0.259 0.193 0.059 0.058
t 161.921 11.883 4.903 3.593 1.111
●テスト 1
切片 モデル 2の予測値 株主資本純利益率 D2007 D2006 D2005 補正 R2
係数 1.254 0.806 –0.003 0.047 0.074 0.082 0.034
t 0.971 4.016 –1.179 0.689 1.106 1.531
●テスト 2
切片 モデル 1の予測値 純資産包括利益率 D2007 D2006 D2005 補正 R2
係数 7.742 –0.208 0.010 0.298 0.270 0.132 0.034





純利益 D2007 D2006 D2005 D2004 補正 R2
係数 1.076 0.042 –0.061 0.106 0.025 0.240 0.129




包括利益 D2007 D2006 D2005 D2004 補正 R2
係数 1.077 0.038 –0.062 0.104 0.025 0.238 0.128






純利益 D2007 D2006 D2005 D2004 補正 R2
係数 0.812 0.248 0.017 –0.069 0.075 0.031 0.194 0.145






包括利益 D2007 D2006 D2005 D2004 補正 R2
係数 0.650 0.398 0.009 –0.060 0.058 0.027 0.158 0.145
t 0.389 0.257 0.155 –0.623 0.359 0.654 0.426







切片 x1 x4 x7 x5 x6 その他 OCI 補正 R2
係数 6.435 0.010 0.048
t 236.445 14.818
係数 6.530 0.010 –0.023 0.058
t 218.837 15.288 –7.588
係数 6.529 0.011 –0.023 0.017 0.066
t 219.750 16.514 –7.512 6.960
係数 6.529 0.011 –0.023 0.017 –0.032 0.066
t 219.748 16.506 –7.510 6.956 –0.985
係数 6.524 0.011 –0.023 0.016 –0.033 –0.009 0.067
t 217.232 16.508 –7.569 6.945 –1.004 –1.167
係数 6.431 0.010 0.001 0.048
t 229.729 14.750 0.592
表 8
切片 X2 X3 X5 X6 X4 その他 OCI 補正 R2
係数 1.077 0.038 0.137
t 143.139 4.266
係数 1.081 0.035 0.305 0.139
t 142.747 3.918 3.978
係数 1.079 0.043 0.302 –0.332 0.140
t 141.695 4.505 3.935 –2.429
係数 1.079 0.043 0.308 –0.333 –0.071 0.140
t 141.711 4.570 4.012 –2.435 –1.559
係数 1.079 0.043 0.308 –0.332 –0.071 0.127 0.140
t 141.700 4.569 4.009 –2.434 –1.559 0.141
係数 1.077 0.038 0.006 0.137





























7） Chambers et al. (2006).
8） Cheng et al. (1993).
9） Biddle et al. (1995),  須田（2008）．
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There is currently no consensus as to which is more useful, net income or comprehensive income. 
Therefore, we examine the usefulness of comprehensive income in Japan. Usefulness is measured in 
terms of relative information content and incremental information content. In the former, there is no 
significant difference between net income and comprehensive income. However, we provide the 
evidence that the rate of comprehensive income on net assets is more useful than the rate of return on 
shareholders’ equity. In the latter, we do not provide the evidence that the incremental information 
content of the other comprehensive income over net income is significant.
